




BAB II. TINJAUAN PUSTAKA 
 
A. Tinjauan Hasil Penelitian Terdahulu 
Penelitian yang dilakukan oleh Idrus (2017) dengan objek penelitian 
perusahaan daerah air minum (PDAM) kota Parepare dengan hasil penelitian 
bahwa  perusahaan tersebut pada tahun 2014 sampai dengan tahun 2016 
memiliki kinerja keuangan yang baik dan sangat jauh dari kebangkrutan. 
Penelitian yang di lakukan oleh Dawu and Manane (2020) dengan objek 
penelitian pada Perusahaan Daerah Air Minum (Pdam) Tirta Lontar 
Kabupaten Kupang dengan hasil penelitian pada tahun 2014-2018 secara 
keseluruhan kinerja keuangan PDAM Tirta Lontar Kabupaten Kupang 
termasuk dalam kategori kurang baik sesuai tingkat keberhasilan yang 
ditetapkan.  
 Penelitian yang di lakukan oleh Utami (2014) dengan objek penelitian 
Perusahaan Umum (Perum) Jasa Tirta 1 dengan hasil penelitian bahwa Perum 
Jasa tirta 1 pada kurun waktu 2 tahun yaitu tahun 2013 sampai dengan tahun  
2014 memiliki kinerja keuangan perusahaan yang cukup  baik dan stabil. 
Penelitian yang di lakukan oleh Putra (2016) dengan objek penelitian 
pada PT. Perkebunan Nusantara III (Persero) Medan. Hasil penelitian pada 
tahun 2010-2014 menunjukkan bahwa dengan menggunakan Economic Value 





dari tahun 2010 sampai dengan tahun 2013 dan tahun 2014 masih 
menghasilkan nilai negatif, sedangkan dengan menggunakan Financial Value 
Added (FVA) perusahaan sudah mampu menciptakan nilai tambah ekonomi 
dari tahun 2010 sampai dengan tahun 2014. 
Penelitian yang dilakukan oleh Islan (2014) dengan objek penelitian  
pada Perusahaan Industri Makanan dan Minuman yang Terdaftar Di Bursa 
Efek Indonesia periode 2012-2014. Hasil peneltian Economic Value Added 
(EVA) kondisi keuangan PT. Delta Djakarta Tbk menunjukkan nilai positif 
tetapi terjadi fluktuasi, PT. Ultrajaya Milk Industry and Trading Company 
Tbk mengalami peningkatan dan nilai yang positif sedangkan PT. Indofood 
Sukses Makmur Tbk dan PT. Mayora Indah Tbk kondisi kinerja keuangan 
perusahaan mengalami nilai negatif setiap tahun.  
Penelitian yang dilakukan oleh Dewi (2017) dengan objek penelitian 
pada PT.Krakatau Steel Tbk. Hasil penelitian menunjukkan kinerja kurang 
baik karena selama 5 tahun (2012-2016) penelitian EVA perusahaan 
menunjukkan nilai negatif (EVA< 0). Hal ini mengindikasikan bahwa 
perusahaan belum mampu menciptakan nilai tambah bagi para pemegang 
sahamnya. 
  
B. Tinjauan Teori  





 Tujuan manajemen keuangan adalah kegiatan terhadap pengelolaan 
keuangan perusahaan yang meliputi perencanaan sumber keuangan 
(pembelanjaan), perencanaan alokasi keuangan (investasi), serta penentuan 
struktur aktiva (kekayaan), keuangan, dan modal perusahaan. Dengan 
demikian tugas pokok manajemen keuangan adalah merencanakan perolehan 
dan penggunakan dana tersebut untuk memaksimalkan nilai perusahaan 
(Moeljadi 2006). 
Manajemen keuangan memiliki tujuan memaksimumkan nilai 
perusahaan disebut juga sebagai memaksimumkan kemakmuran pemilik 
perusahan atau pemegang saham (stokholder wealth maximization) yang dapat 
diartikan juga sebagai memaksimumkan harga saham biasa dari perusahaan 
(maximizing the price of the firm’s common stock). Tujuan memaksimumkan 
nilai perusahaan ini digunakan sebagai pengukur keberhasilan perusahaan 
karena dengan meningkatnya nilai perusahaan berarti meningkatnya 
kemakmuran pemilik perusahaan atau pemegang saham perusahaan  
(Nurhayati 2017) 
2. Kinerja Keuangan 
 Pada dasarnya kinerja keuangan adalah pencapaian dari perusahaan 
yang menggambarkan bagaimana kondisi keuangan dari perusahaan pada satu 
periode. Kinerja keuangan dapat menunjukan bagaimana kondisi kesehatan 
dari keuangan perusahaan. Pengukuran kinerja keuangan perusahaan sangatlah 





adalah proses membandingkan antara kinerja aktual dan target yang telah 
direncanakan oleh manajemen, untuk mengidentifikasi tindakan –tindakan 
perbaikan yang perlu dilakukan untuk menjamin tercapainya tujuan 
perusahaan dan untuk mengkomunikasikan kepada pihak –pihak yang 
berkepentingan  (Ningtias 2014) 
Kinerja perusahaan dapat dikatakan sebagai suatu usaha formal yang 
dilaksanakan perusahaan untuk mengevaluasi efisien dan efektivitas dari 
aktivitas perusahaan yang telah dilaksanakan pada periode waktu tertentu. 
Menurut (Sucipto 2003) pengertian kinerja keuangan adalah “penentuan 
ukuran-ukuran tertentu yang dapat mengukur keberhasilan suatu organisasi 
atau perusahaan dalam menghasilkan laba”.  
Kinerja keuangan menurut Gitusudarmo dan Basri (2002) adalah 
rangkaian aktivitas keuangan pada suatu periode tertentu yang dilaporkan 
dalam laporan keuangan diantaranya laporan laba rugi dan neraca. Penilaian 
kinerja keuangan merupakan salah satu cara yang dapat dilakukan oleh pihak 
manajemen agar dapat memenuhi kewajibannya terhadap para penyandang 
dana dan juga untuk mencapai tujuan yang telah ditetapkan oleh perusahaan.  
3. Tujuan Pengukuran dan Analisis Kinerja Keuangan 
 Tujuan Pengukuran Kinerja Keuangan menurut Munawir (2007) 






a. Mengetahui tingkat likuiditas. Likuiditas menunjukkan kemampuan suatu 
perusahaan untuk memenuhi kewajiban keuangan yang harus segera 
diselesaikan pada saat ditagih. 
b. Mengetahui tingkat solvabilitas. Solvabilitas menunjukkan kemampuan 
perusahaan untuk memenuhi kewajiban keuangannya apabia perusahaan 
tersebut dilikuidasi, baik keuangan jangka pendek maupun jangka panjang. 
c. Mengetahui tingkat rentabilitas. Rentabilitas atau yang sering disebut 
dengan profitabilitas menunjukkan kemampuan perusahaan untuk 
menghasilkan laba selama periode tertentu.  
d. Mengetahui tingkat stabilitas. Stabilitas menunjukkan kemampuan 
perusahaan untuk melakukan usahanya dengan stabil, yang diukur dengan 
mempertimbangkan kemampuan perusahaan untuk membayar hutang-
hutangnya serta membayar beban bunga atas hutang-hutangnya tepat pada 
waktunya.  
Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa pengukuran kinerja 
keuangan memberikan penilaian atas pengelolaan aset perusahaan oleh 
manajemen dan manajemen perusahaan dituntut untuk melakukan evaluasi dan 
tindakan perbaikan atas kinerja keuangan perusahaan yang tidak sehat. 
Analisis kinerja keuangan dilakukan untuk mengetahui sejauh mana efektivitas 





Faktor-faktor penentu kinerja keuangan yang baik dapat ditentukan 
dari beberapa hal sebagai berikut Munawir (2007):  
a. Profitabilitas Perusahaan  
Rasio profitabilitas mengukur efektifitas manajemen berdasarkan hasil 
pengembalian yang diperoleh dari penjualan dan investasi. Profitabilitas 
menunjukkan apakah badan usaha tersebut mempunyai prospek yang baik 
di masa yang akan datang. Setiap badan usaha akan selalu berusaha 
meningkatkan profitabilitasnya, karena semakin tinggi tingkat 
profitabilitas suatu badan usaha maka kelangsungan hidup badan usaha 
tersebut akan lebih terjamin.  
b. Ukuran Perusahaan  
Riyanto (2008) menyatakan size (ukuran) perusahaan sebagai besaran nilai 
ekuitas, nilai penjualan atau nilai aktiva. Semakin besar total aktiva, 
penjualan dan kapitalisasi pasar maka semakin besar pula ukuran 
perusahaan. Semakin besar aktiva maka semakin banyak modal yang 
ditanam, semakin banyak penjualan maka semakin banyak perputaran uang 
dan semakin besar kapitalisasi pasar maka semakin besar pula perusahaan 
dikenal dalam masyarakat.  
Menurut Jumingan (2006) Analisis keuangan terdiri atas tiga bagian 





a. Analisis Profitabilitas  (Profitability Analysis) adalah evaluasi atas tingkat 
pengembalian investasi perusahaan. Analisis ini berfokus pada sumber 
daya perusahaan dan tingkat profitabilitasnya.   
b. Analisis Risiko (Risk Analysis) merupakan evaluasi atas kemampuan 
perusahaan untuk memenuhi komitmennya. Analisis ini melibatkan 
penilaian atas solvabilitas dan likuiditas perusahaan.  
c. Analisis Nilai Tambah Ekonomis (Economic Value Added) adalah ukuran 
kinerja keuangan yang lebih mampu menangkap laba ekonomis perusahaan 
yang sebenarnya daripada ukuran-ukuran lain. EVA juga merupakan 
ukuran kinerja yang secara langsung berhubungan dengan kekayaan 
pemegang saham dari waktu ke waktu. 
Kinerja keuangan dapat dinilai dengan beberapa alat analisis. 
Berdasarkan tekniknya, analisis keuangan dapat dibedakan menjadi 8 macam, 
yaitu menurut Jumingan (2006) : 
a. Analisis perbandingan Laporan Keuangan, merupakan teknik analisis 
dengan cara membandingkan laporan keuangan dua periode atau lebih 
dengan menunjukan perubahan, baik dalam jumlah (absolut) maupun 
dalam persentase (relatif). 
b. Analisis Tren (tendensi posisi), merupakan teknik analisis untuk 






c. Analisis Persentase per Komponen (common size), merupakan teknik 
analisis untuk mengetahui persentase investasi pada masing-masing aktiva 
terhadap keseluruhan atau total aktiva maupun utang. 
d. Analisis Sumber dan Penggunaan Modal Kerja, merupakan teknik analisis 
untuk mengetahui besarnya sumber dan penggunaan modal kerja melalui 
dua periode waktu yang dibandingkan. 
e. Analisis Sumber dan Penggunaan Kas, merupakan teknik analisis untuk 
mengetahui kondisi kas disertai sebab terjadinya perubahan kas pada suatu 
periode waktu tertentu. 
f. Analisis Rasio Keuangan, merupakan teknik analisis keuangan untuk 
mengetahui hubungan diantara pos tertentu dalam neraca maupun laporan 
laba rugi baik secara individu maupun secara simultan.  
g. Analisis Perubahan Laba Kotor, merupakan teknik analisis untuk 
mengetahui posisi laba dan sebab-sebab terjadinya perubahan laba. 
h. Analisis Break Even, merupakan teknik analisis untuk mengetahui tingkat 
penjualan yang harus dicapai agar perusahaan tidak mengalami kerugian. 
 Untuk mengevaluasi kondisi keuangan dan kinerja keuangan, harus 
dilakukan pemeriksaan kesehatan keuangan secara rutin. Penilaian kinerja 
organisasi mengukur aspek keuangan dan non keuangan. Pengukuran tersebut 
didesain untuk menilai seberapa baik aktivitas yang berhasil dicapai dan 





1) Konsep nilai tujuan perusahaan  
a) Menciptakan laba.  
b) Meningkatkan nilai kurs pemegang saham.  
2) Metode penilaian kinerja perusahaan, terdiri dari:  
a) NPV atau net profit value adalah selisih antara present value aliran kas 
bersih atau sering disebut juga dengan present value investasi. Metode ini 
merupakan salah satu metode pendiskontoan aliran kas. Untuk 
menerapkan metode ini maka diperlukan terlebih dahulu menentukan 
discount rate yang akan digunakan.  
b) IRR atau Internal Rate of Return adalah tingkat diskonto/discount rate 
yang menyamakan present value aliran bersih dengan present value 
investasi. 
c) EVA atau Economic Value Added adalah metode untuk menghitung 
pertambahan nilai perusahaan dengan lebih realistis dan akurat. 
Perhitungan dengan  metode EVA menggunakan nilai pasar dalam 
melakukan  perhitungan biaya modal berdasarkan kepentingan para 
penanam modal (pemegang saham) dan para kreditur 
4. Model Analisis Kinerja Nilai Tambah Ekonomis (Economic Value Added)  
Istilah Economic Value Added (EVA) merupakan suatu konsep penilaian 
kinerja keuangan yang dipopulerkan oleh Stren Steward &co, sebuah perusahaan 
konsultan di AS sekitar tahun 90an. EVA merupakan indikator untuk melihat 





adalah laba bersih (laba operasi-pajak) dikurangi total biaya modal tahunan 
(Brightham dan Huston 2010). EVA adalah perbedaan antara laba operasi setelah 
pajak dengan biaya modalnya. EVA merupakan suatu estimasi laba estimasi laba 
ekonomis yang benar atas suatu bisnis selama tahun tertentu (Warsono 2003). 
Tujuan penerapan Economic Value Added( EVA) diharapkan dengan 
menggunakan metode ini dapat menghitung pertambahan nilai perusahaan dengan 
lebih realistis dan akurat. Jika EVA positif maka perusahaan sedang menciptakan 
kekayaan (penambahan nilai), sebaliknya jika nilai EVA negatif maka perusahaan 
sedang menyia-nyiakan modal. Perhitungan dengan metode EVA menggunakan 
nilai pasar dalam melakukan perhitungan biaya modal berdasarkan kepentingan 
para penanam modal (pemegang saham) dan para kreditur. Perhitungan tidak 
didasarkan pada nilai buku yang bersifat historis.  
Menurut Utama (2010), Economic Value Added (EVA) mempunyai 
manfaat antara lain: 
a. Dapat digunakan untuk menilai kinerja perusahaan yang berfokus pada 
penciptaan nilai perusahaan. 
b. Membantu pihak manajemen untuk melihat dan memilih investasi yang 
mempunyai tingkat pengembalian maksimum dan meminimalisir biaya modal 
yang dikeluarkan, sehingga dapat memaksimalkan nilai dari perusahaan. 
c. EVA membuat pihak manajemen perusahaan untuk memfokuskan pada 





memungkinkan pihak manajemen untuk melakukan evaluasi kinerja 
berdasarkan criteria nilai maksimum perusahaan. 
d. Membantu perusahaan dalam memperhatikan struktur modal yang 
dimilikinya. 
 Konsep Economic Value Added (EVA) mengukur nilai tambah  dengan cara 
mengurangi biaya modal (cost of capital) yang timbul akibat investasi yang dilakukan 
oleh perusahaan. Economic Value Added (EVA) yang positif menandakan perusahaan 
berhasil menciptakan nilai bagi pemilik modal karena perusahaan mampu 
menghasilkan tingkat pengembalian yang melebihi tingkat  modalnya. Hal ini sejalan 
dengan tujuan untuk memaksimumkan nilai perusahaan. Sebaliknya Economic Value 
Added (EVA) yang negatif menunjukan bahwa nilai perusahaan menurun karena 
tingkat pengembalian lebih rendah dari biaya modal  (Hanafi 2012). Tolak ukur analisis 
EVA sebagai berikut: 
a. EVA > 0 (positif).   
Jika EVA > 0 maka telah terjadi penambahan nilai ekonomis ke dalam perusahaan 
dan perusahaan dapat menciptakan nilai perusahaan.  
b. EVA < 0, (negative)   
Jika EVA < 0, hal ini menunjukan tidak terjadi nilai tambah ekonomis bagi 
perusahaan.  





Jika EVA = 0 maka secara ekonomis perusahaan dalam keadaan impas karena 
semua laba yang ada digunakan untuk membayar  kewajiban pemegang saham. 
 Menurut Mulia (2002) Penilaian kinerja perusahaan Economic Value Added 
(EVA) memiliki beberapa keunggulan sebagai berikut:  
a. Economic Value Added (EVA) dapat digunakan secara mandiri tanpa 
membutuhkan data pembanding seperti standar industri  atau data dari 
perusahaann lain, sebagaimana konsep penilaian  dengan  menggunakan analisis 
rasio.  
b. Economic Value Added (EVA) memfokuskan penilaiannya  pada nilai tambah 
dengan memperhitungkan biaya modal   sebagai   konsekuensi investasi.  
c. Perhitungan Economic Value Added (EVA) relatif mudah dilakukan, hanya yang 
menjadi persoalan adalah perhitungan biaya modal yang memerlukan data yang 
lebih banyak dan analisis yang lebih mendalam.   
Menurut Rudianto (2015) sebagai alat pengukur kinerja, EVA memiliki 
beberapa keunggulan jika dibandingkan dengan metode yang lain, yaitu: 
a. Perhitungan metode EVA dapat menyelaraskan tujuan manajemen dalam 
kepentingan pemegang saham. Hasil metode EVA digunakan sebagai ukuran 
operasional dari manajemen yang mencerminkan keberhasilan perusahaan dalam 
menciptakan nilai tambah bagi pemegang saham atau pemilik perusahaan. 
b. Perhitungan metode EVA memberikan pedoman bagi manajemen untuk 





EVA juga dapat mengeksposur pemberian pinjaman (piutang), dan 
menginvestasikan dana yang memberikan imbalan tinggi. 
c. Perhitungan metode EVA merupakan sistem manajemen yang dapat memecahkan 
semua masalah bisnis, mulai dari strategi dan pergerakan sampai keputusan 
operasional sehari-hari. 
 Economic Value Added (EVA) sebagai salah satu metode untuk menilai 
kinerja keuangan perusahaan memiliki beberapa komponen inti didalamnya dan 
berikut ini adalah langkah yang harus dilakukan dalam perhitungan EVA (Supriyanto ; 
Widianti Lestari 2015):  
a. Menghitung NOPAT (Net Operating After Tax) 
NOPAT merupakan salah satu unsur penting dalam perhitungan EVA, NOPAT 
adalah pendapatan operasi setelah pajak dengan mengukur laba yang dihasilkan 
dari kegiatan operasi perusahaan.  
Rumus NOPAT dapat ditulis dengan: 
NOPAT = Laba (Rugi) Usaha  – Pajak. 
b. Menghitung Invested Capital 
Invested Capital merupakan jumlah modal keseluruhan baik modal hutang 
maupun modal sendiri. Perhitungan yang dapat dipakai dalam mencari nilai 
Invested Capital adalah sebagai berikut: 
Invested Capital = Total Hutang dan Ekuitas –Hutang Jangka Pendek 





Biaya modal rata-rata tertimbang atau Weighted Average Cost of Capital (WACC) 
merupakan salah satu komponen penting lainnya dalam EVA. Weight Average 
Cost of Capital (WACC) digunakan untuk menentukan besarnya tingkat biaya 
modal dan memberikan  gambaran akan tingkat pengembalian investasi yang 
diinginkan oleh para investor. WACC dapat dirumuskan sebagai berikut (Dewi 
2017):  
WACC = 𝑊𝑑𝐾𝑑 + 𝑊𝑒𝐾𝑒 
Keterangan:  
WACC  =  Weighted Average Cost of Capital  
Wd = Jumlah Hutang terhadap Struktur Modal  
We  = Jumlah Modal terhadap Struktur Modal  
kd  =  cost of debt  
ki  =  cost of equity  
1) 𝑊𝑑= 
Total Hutang Jk.Panjang








𝑘𝑒𝑤𝑎𝑗𝑖𝑏𝑎𝑛 𝐻𝑢𝑡𝑎𝑛𝑔 𝐽𝑎𝑛𝑔𝑘𝑎 𝑃𝑎𝑛𝑗𝑎𝑛𝑔
 
Ki = kd x (1-T) 










T =  tingkat pajak 
4) 𝐾𝑒 = 𝐾𝑖 + 𝑅𝑃 
d. Menghitung Capital Charge 
Capital charge = WACC x Invested Capital 
e. Menghitung Economic Value Added (EVA) 
EVA = NOPAT – Capital Charge  
Atau 
EVA = NOPAT – (WACC x Invested Capital) 
 
5. Biaya Modal  
Modal adalah dana yang digunakan untuk membiayai pengandaan aktiva 
dan operasi perusahaan (Lukas Setis 2008). Biaya modal adalah biaya yang 
diperoleh dari biaya modal sendiri atau biaya modal pinjaman yang nantinya akan 
dipergunakan untuk membiayai  arus kas perusahaan (Yusgiantoro 2004). Salah  
satu komponen penting yang digunakan dalam penilaian investasi, sumber 
pembelanjaan dan manajemen aktiva adalah biaya modal (cost of capital). 
Penentuan biaya modal yang tepat bagi suatu perusahaan merupakan sesuatu yang 
penting, karena tiga alasan yaitu:   
Pertama, pemaksimuman nilai perusahaan mensyaratkan bahwa semua 
biaya input, termasuk modal diminimumkan, dan untuk meminimumkannya, biaya 





mensyaratkan suatu estimasi biaya modal. Estimasi biaya modal dalam 
penganggaran modal digunakan selama umur ekonomis proyek. Kesalahaan 
estimasi dalam penentuan biaya modal, akan menghasilkan keputusan investasi 
yang keliru. Terakhir, beberapa tipe keputusan yang lain, termasuk yang 
berhubungan dengan peraturan utilitas publik, sewa guna usaha, pendanaan 
kembali obligasi, kompensasi eksekutif, dan manajemen aset jangka pendek, 
mensyaratkan estimasi biaya modal. (Warsono 2003). 
Biaya modal terdiri dari beberapa komponen modal sebagai berikut:  
a. Biaya Utang, adalah tingkat bunga atau suku bunga efektif yang harus 
dibayarkan oleh perusahaan atas pinjaman yang diterimanya (Brightham dan 
Huston 2010).   
b. Biaya modal saham preferen, adalah biaya yang harus dibayarkan oleh 
perusahaan kepada para pemegang saham preferen sesuai tingkat pengembalian 
minimum yang sudah ditentukan (Supriyanto ; Widianti Lestari 2015)  
c. Biaya modal saham biasa, merupakan biaya atas saham biasa atau laba ditahan 
atas keuntungan perusahaan yang telah disyaratkan atau ditentukan oleh para 
investor pada saham biasa. Dalam melakukan pembiayaan atas proyek 
perusahaan dapat memakai dana yang didapatkan dari para pemegang saham 






C. Kerangka Pikir Penelitian  
 Kerangka pikir penelitian digunakan untuk menggambarkan aktivitas 
penelitian yang dilakukan untuk memudahkan dalam memahami proses dalam 
penelitian. Kerangka pikir penelitian digambarkan dalam Gambar 1 Penelitian 










Gambar 1 Kerangka Pikir Penelitian 
Berdasarkan Gambar 1, penelitian ini dilakukan untuk mengetahui tujuan 
manajemen keuangan perusahaan, karena tujuan manajemen keuangan perusahaan 
berpengaruh pada kinerja keuangan perusahaan. Untuk mengetahui kinerja 
keuangan perusahaan dilakukan evaluasi atau pengukuran dengan pendekatan 
Economic Value Added (EVA) untuk melihat nilai ekonomis dari perusahaan. 
Tujuan Manajemen Keuangan 
Kinerja Keuangan 












Hipotesis dirumuskan berdasarkan kerangka pikir dan penelitian yang telah 
dikemukakan sebelumnya dan akan dijawab pada sesi pembahasan, maka hipotesis 
yang diajukan dalam penelitian ini adalah kinerja keuangan Perum Jasa Tirta 1 
Malang memiliki kinerja keuangan yang sehat. 
